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Ondernemingsrecht
Mw.mr. C.D.J. Bulten (Van der Heijden Instituut
KU Nijmegen)
PERIODE 1 APRIL – 30 JUNI 2002
REGELGEVING
Aanpassing structuurregeling
Op 4 april 2002 is het verslag van de vaste com-
missie voor Justitie vastgesteld (Kamerstukken II,
28 179, nr. 4). Vervolgens zijn op 17 juni 2002
zowel de nota naar aanleiding van dit verslag (nr.
5) en een nota van wijziging (nr. 6) ontvangen.
Ingrijpende wijzigingen lijken met deze laatstge-
noemde nota niet te zijn beoogd. Wel wordt het
voorgestelde artikel 2:217a BW, waarin het goed-
keuringsrecht voor de aandeelhouder bij besloten
vennootschappen was opgenomen, geschrapt
omdat aandeelhouders bij een BV op andere wijze
hun positie zeker kunnen stellen en doorgaans
dicht bij het management van de vennootschap
staan. Verder komen in de nota’s de volgende
onderwerpen aan bod: toepassing van de struc-
tuurregeling; de positie van betrokkenen bij de
structuurvennootschap (denk vooral aan de raad
van commissarissen, aandeelhouders en de
Ondernemingsraad); agenderingsrecht voor de
algemene vergadering van aandeelhouders (‘ava’);
uitoefenen van stemrecht in vredestijd door certi-
ficaathouders bij volmacht en de vaststelling van
de jaarrekening. Zie ook Katern 80 en 83. Zie ook
het themanummer van het tijdschrift
Ondernemingsrecht (afl. 2002-3/4). 
Staat als aandeelhouder
In vorige Katernen werd reeds melding gemaakt
van de discussie over de positie van de Staat als aan-
deelhouder. Interessant in dit verband zijn de drie
hieronder te bespreken golden share uitspraken van
het Hof van Justitie van de Europese Gemeen-
schappen (‘HvJ EG’). De minister van Financiën
heeft een nota inzake het beleid rond staatsdeelne-
mingen geschreven (Kamerstukken II, 28 165, nr.
2), waarover uitgebreid Katern 82. Inmiddels is op
29 mei 2002 een lijst van vragen en antwoorden
vastgesteld (nr. 3). De vaste commissie van Finan-
ciën heeft een aantal vragen gesteld die de minister
van Financiën vervolgens heeft beantwoord.
Onder meer wordt ingegaan op borging van
publieke belangen; corporate governance, waarbij
met name aandacht uitgaat naar de rechten die de
Staat als aandeelhouder kan uitoefenen; privatise-
ring en de organisatie van het aandeelhouderschap. 
Jaarrekeningenrecht
Perikelen rondom de jaarrekening zijn de laatste
tijd voortdurend in het nieuws. Denk aan Enron,
WorldCom en, hier in Nederland, KPNQwest.
Ook het jaarrekeningenrecht is in beweging. Op
30 mei 2002 is een kabinetsnota inzake het toe-
zicht op de externe financiële verslaggeving van
beursgenoteerde ondernemingen naar de Tweede
Kamer gestuurd (Kamerstukken II, 28 386, nr. 1).
Hierin wordt het voornemen om het toezicht op
de jaarverslaggeving te versterken nader uitge-
werkt. Zo zal de Autoriteit Financiële Markten
(‘Autoriteit-FM’) in de toekomst een actieve rol
krijgen als toezichthouder op de correcte toepas-
sing van (jaar-)verslaggevingsstandaarden. Er zal
een wetsvoorstel worden voorbereid om de uit-
gangspunten van deze nota een wettelijk karakter
te geven. Voorts is nog op 4 april 2002 het verslag
van de vaste commissie voor Justitie vastgesteld in
verband met het wetsvoorstel inzake het gebruik
van internationale jaarrekeningstandaarden
(Kamerstukken II, 28 220, nr. 5), zie ook Katern
83. Onder meer worden er vragen gesteld over
‘US GAAP’ (US General Accepted Accounting
Principles) en de verschillen met ‘IAS’
(International Accounting Standards). Zie voor een
bespreking van dit laatste wetsvoorstel het artikel
van H. Beckman en P.M. van der Zanden in
Ondernemingsrecht 2002/7, pp. 194-199.
Bezoldiging en aandelenbezit van bestuurders en
commissarissen
Zie Katern 81. De wet van 18 april 2002 ver-
scheen in Stb. 2002, 255 (Kamerstukken II, 
27 900). De wet treedt in werking op een bij
koninklijk besluit nog te bepalen tijdstip. 
In Katern 82 werd het door de Tweede Kamer-
leden Harrewijn en Rosenmöller gelanceerde
wetsvoorstel (Kamerstukken II, 28 163) ‘Wet
openbaarheid topinkomens’ besproken. Beoogd
wordt de OR een specifiek informatierecht te
geven ten aanzien van de hoogte en inhoud van de
arbeidsvoorwaardelijke regelingen en afspraken
met de top van een onderneming. Inmiddels is op
28 maart 2002 het verslag van de vaste commissie
voor Sociale Zaken en Werkgelegenheid vastge-
steld (nr. 6) waarbij opvalt dat de VVD geen heil
ziet in het wetsvoorstel. De initiatiefnemers gaan
in de op 2 april 2002 ontvangen nota naar aanlei-
ding van het verslag uitgebreid in op de in het ver-
slag opgeworpen vragen (nr. 7). Op 12 april 2002
is medegedeeld dat het Adviescollege toetsing van
administratieve lasten (Actal) advies over het
onderhavige wetsvoorstel heeft uitgebracht (nr. 8).
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Rechten van werknemers bij overgang van onderne-
mingen
Zie Katern 80. De wet van 18 april 2002 ver-
scheen in Stb. 2002, 245 (Kamerstukken II, 
27 469) en is in werking getreden op 1 juli 2002.
Tegengaan misbruik van vennootschappen
Wetsvoorstel 28 217 beoogt een regeling te geven
voor de documentatie van vennootschappen, zie
Katern 83. Inmiddels is op 10 april 2002 het ver-
slag van de vaste commissie van Justitie vastgesteld
(nr. 5). De commissie vraagt hoe dit bevoegd-
heidsuitbreidende wetsvoorstel zich verdraagt met
de bevoegdheidsbeperkende Wet herziening pre-
ventief toezicht. Volgens de commissie is ook
onduidelijk welke gegevens geregistreerd zullen
worden en wie toegang heeft tot deze gegevens. 
Effectenrecht
De wetgever beoogt nog immer het toezicht op de
financiële sector te hervormen (Kamerstukken II,
28 122). De Minister van Financiën stuurde zowel
op 2 april 2002 (nr. 4) als op 15 mei 2002 (nr. 5)
een brief naar de Tweede Kamer. In beide brieven
zet hij het nieuwe toezichtsmodel uitgebreid uit-
een. Het prudentieel toezicht ziet op de interne
bedrijfsvoering waarbij financiële soliditeit een
aandachtspunt is. Het gedragstoezicht richt zich
op de goede omgang van financiële instellingen
met consumenten en met elkaar. Zie ook het the-
manummer van Ondernemingsrecht (2002/6), wat
geheel in het teken staat van het toezicht op de
effectensector. Ten slotte noem ik nog de
Beleidsregel 02-01 van de Autoriteit-FM inzake
vergunningvereisten voor het aanbieden of ver-
richten van effectendiensten in Nederland vanuit
landen die geen lidstaat zijn van de EER
(Europese Economische Ruimte), Stcr. 29 mei
2002, nr. 99, p. 19. 
RECHTSPRAAK
Staat als aandeelhouder, golden shares
Het HvJ EG heeft zich op 4 juni 2002 in drie uit-
spraken uitgelaten over de (on)toelaatbaarheid
van het gebruik van golden shares (Commissie EG/
Portugese Republiek, JOR 2002/113; Commissie
EG/Franse Republiek, JOR 2002/114 en Com-
missie EG/Koninkrijk België, JOR 2002/115, met
een instructieve noot van G.J. Vossestein onder
laatstgenoemde uitspraak). Met een golden share
wordt gedoeld op een beslissingsrecht van een
nationale overheid in een, soms recent, geprivati-
seerde onderneming. Denk aan de golden share
ofwel het ‘gouden aandeel’ wat de Nederlandse
overheid houdt of heeft gehouden in TPG, KPN
Telecom, Schiphol en de NS. Het Hof toetst de
golden shares aan de in het EG-Verdrag neergeleg-
de regels van vrij verkeer van kapitaal. De hoofd-
regel is: beperkingen van het kapitaalverkeer zijn
verboden, zie artikel 56 lid 1 EG. De openbare
orde of veiligheid (art. 58 EG) kunnen een uit-
zondering vormen op deze hoofdregel. Een ande-
re uitzondering kunnen de in de rechtspraak ont-
wikkelde ‘dwingende redenen van algemeen
belang’ zijn. Het Hof is in de drie zaken van oor-
deel dat een golden share een inbreuk mag maken
op de hoofdregel van artikel 56 EG indien zij (i)
van toepassing is op alle personen of ondernemin-
gen die een activiteit uitoefenen op het grondge-
bied van de lidstaat van ontvangst. Bovendien
moet de regeling geschikt zijn om het gestelde
doel te kunnen bereiken (ii) en mag zij niet verder
reiken dan voor het doel noodzakelijk is. Dit laat-
ste wordt aangeduid als (iii) het evenredigheidscri-
terium. De door Portugal en Frankrijk gehanteer-
de constructies waren niet in overeenstemming
met artikel 56 lid 1 EG en konden ook niet als
toelaatbare uitzondering op deze hoofdregel
beschouwd worden. Deze golden shares bestonden
uit een regeling die bepaalde dat voor de verwer-
ving van een gekwalificeerde deelneming in een
bepaalde onderneming een vergunning of instem-
ming was vereist. Wat de Franse share in Elf-
Aquitaine betreft waren de voorwaarden waaron-
der een vergunning werd verleend onbekend. Een
dergelijke vaagheid is, aldus het Hof, in strijd met
het rechtszekerheidsbeginsel. Ook wordt met een
zo ruim geformuleerde regeling niet voldaan aan
het evenredigheidscriterium (iii). De Belgische
golden share-regeling daarentegen werd wél toe-
laatbaar geacht. De Belgische overheid had zich-
zelf een verzetsrecht toebedacht in geval van
belangrijke juridisch-economische wijzigingen bij
Nationale Maatschappij der Pijpleidingen en
Distrigas. Doel was België in tijden van crisis nog
te kunnen bevoorraden met energie. Dit valt
onder de openbare veiligheid van artikel 58 EG en
kan aldus in beginsel een uitzondering op de
hoofdregel van artikel 56 EG vormen. Nu dit ver-
zetsrecht aan specifieke en objectieve criteria was
onderworpen, was de Belgische golden share in
overeenstemming met het geschiktheids- en even-
redigheidscriterium, de hiervoor onder (ii) en (iii)
genoemde criteria. De idee dat een golden share in
wet- en regelgeving moet worden geregeld wordt
door het Hof verworpen. Annotator Vossestein
merkt nog op dat de Belgische regeling als model
kan dienen voor lidstaten die de mogelijkheid wil-
len hebben in te grijpen in geprivatiseerde onder-
nemingen als het algemeen belang dat eist. 
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Enquêterecht; geen tussentijds verslag van onderzoe-
kers
Nadat de Ondernemingskamer (‘OK’) een tasjes-
oorlog en een baggeroorlog heeft overwonnen (zie
Katern 72 en 77 respectievelijk Katern 81 en 82)
is thans een ‘boodschappendebâcle’ aan de orde
(OK 22 mei 2002, JOR 2002/116). Laurus, een
beursgenoteerd bedrijf dat onder meer de
Konmar-supermarkten houdt, staat op het punt
van omvallen. Het Franse Casino en een consorti-
um van banken willen Laurus de helpende hand
bieden. Hoe heeft het zover kunnen komen? In
2001 werd besloten dat 800 winkels zouden wor-
den omgebouwd tot Konmarwinkels. Toen 45
winkels waren omgebouwd bleek dat de omzet
spectaculair daalde in plaats van, zoals verwacht
was, steeg. De ombouwoperatie werd onmiddel-
lijk stopgezet. Tevens maakte Laurus bekend dat
zij, als gevolg van deze Konmar-operatie maar ook
als gevolg van het negatief bedrijfsresultaat van 
€ 37.000.000 van haar winkels in Spanje, verlies
leed. Laurus ging vervolgens op zoek naar een red-
der en Casino diende zich aan. Inmiddels is op de
ava ingestemd met een emissie van aandelen aan
Casino en de banken, zodat een faillissement
voorlopig is afgewend. Overigens is er de veelge-
hoorde kritiek dat ‘Casino Laurus voor een koop-
je krijgt’, nu de emissiekoers ver ónder de beurs-
koers ligt. 
Een groep aandeelhouders is van mening dat er
gegronde redenen zijn om aan een juist beleid te
twijfelen en voeren hiertoe onder meer het vol-
gende aan. Het beleid is weinig consistent, er zijn
onverantwoorde risico’s genomen, de risico’s zijn
onvoldoende beheerd, het beleid met betrekking
tot de winkels in Spanje wordt gekenmerkt door
gebrek aan samenhang en visie, aandeelhouders-
belangen en bestuur en toezicht zijn op ongeoor-
loofde wijze in elkaar gevloeid en met dit alles is
de belangen van certificaathouders schade toege-
bracht. Nu Laurus geen gemotiveerd verweer
heeft gevoerd wijst de OK het verzoek toe en wor-
den er drie onderzoekers benoemd. Ten tijde van
de behandeling van het verzoekschrift was nog
verzet tegen de mogelijke deal met Casino en de
banken. Door Laurus werd geopperd dat de
onderzoekers een tussentijds verslag konden
opmaken waarin zij dan hun oordeel over de deal
alsmede mogelijke gevolgen van het niet-door-
gaan ervan, zouden neerleggen. Dit idee wijst de
OK van de hand. Een voorlopige beoordeling op
grond van een summier onderzoek in korte tijd
voorafgaand aan de ava strookt niet met de taak
en functie van onderzoekers. Albada Jelgersma
(één van de verzoekers en tot 22 mei 2002 com-
missaris van Laurus) heeft bij de President van de
Rb. Rotterdam en bij de OK nog getracht de AVA
uit te stellen, maar dat heeft niet mogen baten.
Wordt ‘ongetwijfeld’ vervolgd.
Verenigingenrecht, lidmaatschap
Een aspirant-lid van de Koninklijke Nederlandse
Politiehond Vereniging (‘KNPV’) mag volgens
haar statuten lid worden indien hij onder meer te
goeder naam en faam bekend staat en van onbe-
sproken gedrag is. X heeft op zijn aanmeldings-
formulier aangegeven dat hij nimmer met de poli-
tie of justitie in aanraking is geweest, terwijl hij
later verteld dat hij in de periode 1986-1993
diverse malen met politie/justitie in aanraking is
geweest. Om deze reden wordt aan X het lidmaat-
schap schriftelijk geweigerd. De algemene leden-
vergadering (‘ALV’) deelt de mening van het
bestuur en het beroep van X op de ALV wordt dan
ook afgewezen. X wendt zich tot de rechter en
stelt onder meer dat hij zijn verleden onverplicht
heeft vermeld en dat de algemene ledenvergade-
ring niet volgens de statutaire vereisten is verlopen
omdat drie leden van de KNPV ten onrechte niet
tot de vergadering zijn toegelaten. In kort geding
wordt door X aangevoerd dat KNPV jegens hem
onrechtmatig heeft gehandeld door hem niet als
lid toe te laten en hij eist alsnog toelating alsmede
bijeenroeping van de algemene ledenvergadering
teneinde alle leden in de gelegenheid te stellen als-
nog het woord te kunnen voeren.
De president (Vzngr. Rb Utrecht 14 februari
2002, S&V-Actueel 2002/2) oordeelt dat beslissin-
gen van verenigingen genomen in het kader van
hun statuten in het algemeen niet in aanmerking
komen voor toetsing door de burgerlijke rechter
(in kort geding). Slechts indien na marginale toet-
sing aannemelijk is dat een vereniging in redelijk-
heid niet tot haar beslissing heeft kunnen komen,
kan een voorlopige voorziening op haar plaats
zijn. 
LITERATUUR
Verschenen is de congresbundel van het in
november 2001 vanwege het Van der Heijden
Instituut van de KU Nijmegen gehouden congres
over ‘Concernverhoudingen’. Verscheidene onder-
werpen, zoals de positie van minderheidsaandeel-
houders, concernwerkgeverschap, de bevelsstruc-
tuur in de vennootschap en (niet-)juridische split-
sing passeren de revue, waarmee de bundel een
keur aan scriptie-onderwerpen biedt. Zie
Timmerman e.a., Concernverhoudingen,
Voordrachten en discussieverslag van het gelijknami-
ge congres op vrijdag 9 en zaterdag 10 november
2001. Serie vanwege het Van der Heijden
Instituut, deel 69, Kluwer, Deventer 2002. 
Tot slot wijs ik nog op het nieuwe tijdschrift
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Actuele Rechtspraak Ondernemingspraktijk
(‘ARO’). ARO bevat een actueel overzicht van alle
door de Ondernemingskamer gedane uitspraken.
Uitspraken van andere rechters op het gebied
waarop de OK bevoegd is, denk bij voorbeeld aan
een enquêtezaak waarin cassatie is ingesteld, wor-
den tevens gepubliceerd. Aldus biedt ARO de lezer
het complete ‘OK-recht’.
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